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Estimations du ratio de sacriﬁ  ce dans la zone euro
Dans cet article, le ratio de sacriﬁ  ce de la zone euro, qui caractérise le coût à court terme d’un épisode de désinﬂ  ation en 
terme de croissance, est évalué à partir de trois méthodes : une méthode ad hoc, une approche VAR (Vector Auto Regressive) 
structurel et un modèle d’équilibre général.
Les estimations sont réalisées à partir des données de la zone euro pour la période du premier trimestre 1985 au 
quatrième trimestre 2004. Les trois méthodes aboutissent à une évaluation du ratio de sacriﬁ  ce comprise entre 1,2 et 1,4 %. 
Autrement dit, le coût à court terme d’une réduction permanente de l’inﬂ  ation d’un point serait de l’ordre de plus d’un point 
de produit intérieur brut. Compte tenu du coût à long terme de l’inﬂ  ation, ce résultat illustre l’intérêt de maintenir la stabilité 
des prix.
Une série d’exercices contrefactuels permet de mesurer la sensibilité du résultat à différents degrés de rigidités sur le marché 
du travail considérés dans cette étude. Au voisinage des valeurs estimées, deux résultats importants sont mis en évidence :
• une réduction de l’indexation des salaires à l’inﬂ  ation passée ou de la rigidité salariale se traduit par une baisse plus que 
proportionnelle du ratio de sacriﬁ  ce ;
• toutefois, au voisinage des valeurs estimées, l’impact d’une baisse de la rigidité nominale des salaires reste limité ; en revanche, 
une hausse de cette rigidité conduirait à une augmentation du ratio de sacriﬁ  ce. En outre, l’impact d’une variation de la rigidité 
nominale des salaires est asymétrique, une hausse de cette rigidité ayant des conséquences particulièrement dommageables 
sur le ratio de sacriﬁ  ce. 
Mots-clés : ratio de sacriﬁ ce, ﬂ exibilité du marché du travail, 
désinﬂ ation
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NB : Cette étude s’inscrit dans le cadre du projet « Flexibilité du marché du travail et efficacité de la politique monétaire ». Le présent article reprend les principaux résultats d’un 
travail de recherche (Coffinet, Matheron et Poilly, 2007) auquel le lecteur pourra se référer. Les auteurs remercient Thomas Heckel pour ses remarques sur une version antérieure 
de cet article.
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1|1 Déﬁ  nition 
et intérêt du ratio de sacriﬁ  ce 
pour la politique monétaire
Au cours des années quatre-vingt, les politiques 
monétaires des pays développés ont fait de la stabilité 
des prix un objectif prioritaire. En effet, cette dernière 
contribue à accroître le potentiel de croissance d’une 
économie, en améliorant la transparence sur les prix 
relatifs, en réduisant la prime de risque sur l’inflation 
et en prévenant les redistributions arbitraires de la 
richesse et des revenus (BCE, 2004). De nombreuses 
études confirment les effets bénéfiques sur la 
croissance à long terme d’une maîtrise de l’inflation 
(Barro, 1996 ; Feldstein, 1999). Toutefois, à court 
terme, les effets récessionnistes induits par une 
politique désinflationniste sont susceptibles de peser 
sur la croissance.
C’est pourquoi le ratio de sacrifice, défini comme la 
perte cumulée en croissance liée à une réduction 
permanente d’un point d’inflation 1, est devenu un 
objet d’intérêt et d’étude pour les banques centrales. 
En effet, l’objectif — la stabilité des prix — étant 
établi, il importe d’en comprendre les mécanismes, 
les avantages mais aussi les coûts éventuels.
1|2 Ratios de sacriﬁ  ce 
et marché du travail
Il est courant dans la littérature, tant empirique que 
théorique, de relier le ratio de sacrifice aux rigidités 
des prix et des salaires.
D’un point de vue théorique, deux types d’arguments 
sont généralement invoqués. En premier lieu, les 
rigidités salariales dues aux mécanismes de fixation 
des salaires (fréquence des changements, degré 
d’indexation), traduisant une moindre flexibilité 
du marché du travail, sont susceptibles de peser 
sur l’ajustement de l’économie lors d’une phase de 
désinflation et de ce fait d’accroître le ratio de sacrifice. 
Gordon (1982) explique ainsi le fait que les ratios de 
sacrifice soient plus importants aux États-Unis qu’au 
Japon au cours de la période 1960-1980. A contrario, 
le point de vue néo-keynésien attribue la non-neutralité 
à court terme de la monnaie aux prix de production 
plus qu’aux salaires (Mankiw, 1990). De ce fait, les 
institutions de fixation des salaires pourraient ne jouer 
qu’un rôle secondaire dans le niveau du ratio de sacrifice.
D’un point de vue empirique, les rigidités sur le 
marché du travail ne constituent généralement 
qu’une variable de contrôle des estimations et non 
un objet d’étude en tant que tel. En effet, l’analyse 
du lien entre les rigidités sur le marché du travail et 
les ratios de sacrifice se heurte à certaines difficultés. 
Premièrement, les études qui y sont consacrées 
sont exclusivement réalisées dans le cadre d’un 
équilibre partiel, ce qui restreint la compréhension 
des mécanismes à l’origine du ratio de sacrifice. 
Deuxièmement, l’estimation des ratios de sacrifice 
elle-même repose sur deux méthodologies différentes, 
qui ont fait émerger des résultats parfois divergents : 
une approche basée sur une identification ad hoc des 
épisodes de désinflation (Ball, 1994 ; Zhang, 2005) 
d’une part, une méthodologie VAR structurel (Cecchetti 
et Rich, 2001) d’autre part.
1|3 Objectifs de cette étude
Cette étude vise à estimer le ratio de sacrifice dans 
la zone euro depuis les années 1980 à partir d’une 
méthode ad hoc, d’une représentation VAR structurel 
et d’un modèle d’équilibre général, puis, à partir de ce 
dernier, à en analyser les interactions avec le marché 
du travail. La partie 2| propose des estimations du ratio 
de sacrifice dans la zone euro réalisées à partir des 
deux méthodes classiques (ad hoc et VAR structurel). 
Puis, la partie 3| présente une évaluation réalisée 
dans le cadre d’un modèle d’équilibre général. Par la 
suite, des exercices contrefactuels et des analyses 
de sensibilité permettent de mieux comprendre les 
mécanismes par lesquels un épisode de désinflation 
est susceptible de se traduire par une perte de produit 
à court terme. Par souci de cohérence, l’ensemble des 
données exploitées directement 2 dans cette étude 
est issu de la base Area-Wide Model (Fagan, Henry et 
Mestre, 2005) dite « AWM » pour la période allant du 
premier trimestre 1985 au quatrième trimestre 2004.
1  Pour une présentation détaillée du concept de ratio de sacrifice, le lecteur est invité à se reporter à Coffinet (2006).
2  Ce n’est pas le cas pour le VAR structurel.
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2|1 Méthode ad hoc
L’approche initiée par Ball (1994) consiste à identifier 
les épisodes de désinflation ex ante, puis à calculer 
le ratio de sacrifice sur chacun d’eux. La perte de 
croissance est égale à la somme cumulée sur l’ensemble 
de l’épisode de désinflation de la différence entre la 
croissance et la croissance potentielle. Le ratio de 
sacrifice est alors défini comme le rapport de la perte 
en croissance à la variation de l’inflation tendancielle 
au cours de l’épisode 3.
Un seul épisode de désinflation est mis en évidence au 
cours de la période 1985-2004 (cf. tableau 1). Il débute 
au deuxième trimestre de l’année 1991 et s’achève au 
quatrième trimestre de 1998. La baisse de l’inflation 
tendancielle se chiffre à 3,72 % et le ratio de sacrifice 
à 1,37 %.
Ces résultats semblent cohérents avec ceux de Coffinet 
(2006), selon lequel le ratio de sacrifice en Allemagne 
et en France au cours de la même période s’élèverait 
à environ 2 % contre 0,7 % en Italie.
2|2 Représentation VAR structurel 4
L’utilisation d’une représentation VAR structurel pour 
estimer les ratios de sacrifice a été initiée par Cecchetti 
(1994) et reprise par Cecchetti et Rich (2001). Cette 
démarche consiste à estimer dans un premier temps un 
modèle VAR structurel bivarié (incluant la production 
et l’inflation) ou trivarié (incluant production, inflation 
et taux d’intérêt réel) tenant compte le cas échéant 
de restrictions identifiantes  5. Dans un deuxième 
temps, les fonctions de réponse impulsionnelle des 
variables s’écrivent comme une somme pondérée 
des différents chocs. Enfin, le ratio de sacrifice se 
calcule comme le rapport de la perte de croissance 
cumulée due à un choc monétaire à l’effet cumulé 
de ce même choc monétaire sur le taux d’inflation.
Selon Durand, Huchet-Boudon et Licheron (2005), le 
ratio de sacrifice moyen en zone euro serait de l’ordre de 
1,19 % sur la période allant du premier trimestre 1994 
au quatrième trimestre 2003.
2|3 Limites de ces approches
La méthode ad hoc, si elle permet une étude précise 
du lien entre les ratios de sacrifice estimés et des 
indicateurs de rigidités sur le marché du travail, 
n’en est pas moins sujette à plusieurs critiques. 
En premier lieu, le calcul des ratios de sacrifice est 
très sensible à l’identification des dates de début et de 
fin des épisodes de désinflation. En deuxième lieu, les 
nombreuses méthodologies proposées pour estimer 
la croissance potentielle spécifique à chaque épisode 
ont fait émerger des résultats contrastés. Enfin, ces 
méthodes ne permettent pas d’isoler les chocs 
monétaires. Autrement dit, l’épisode de désinflation 
est intégralement et arbitrairement attribué à un choc 
monétaire, sans tenir compte d’éventuels autres chocs 
d’offre et de demande.
Si l’approche VAR structurel permet de mieux 
distinguer les chocs structurels d’offre et de demande 
et autorise une ventilation de la politique monétaire 
entre composantes systématique (fonction de réaction 
des autorités monétaires) et stochastique (chocs de 
politique monétaire), deux critiques peuvent lui être 
adressées. En premier lieu, les résultats sont instables à 
la spécification du modèle. Cette sensibilité des résultats 
provient en partie de la difficulté d’identification des 
chocs. En second lieu, ces derniers n’imposent pas 
assez de contraintes théoriques pour être vraiment 
structurels. Ils sont donc vulnérables à la critique de 
Lucas et ne permettent pas d’analyser les mécanismes 
économiques à l’origine du ratio de sacrifice.
3  Cette méthode est explicitée dans Coffinet (2006).
4  La représentation VAR accorde le même statut à toutes les variables sélectionnées issues du modèle théorique. On s’intéresse alors à des relations purement statistiques. 
5  Les modèles VAR structurels introduisent certains enseignements de la littérature économique pour identifier les chocs structurels du VAR (par exemple, les chocs de demande agrégée 
n’ont pas d’effet permanent sur le niveau du PIB réel).
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Tableau 1  Ratios de sacriﬁ  ce en zone euro 
selon la méthode de Ball
Variable Valeur
Niveau initial de l’inﬂ  ation 5,10 %
Niveau ﬁ  nal de l’inﬂ  ation 1,38 %
Date de début de l’épisode de désinﬂ  ation 2e trimestre 1991
Date de ﬁ  n de l’épisode de désinﬂ  ation 4e trimestre 1998
Ratio de sacriﬁ  ce 1,37 %3| Estimation 
dans le cadre d’un modèle 
d’équilibre général
3|1 Présentation du modèle
Cette troisième partie se fonde sur un petit modèle 
d’équilibre général dynamique stochastique, 
dont la structure repose sur des fondements 
microéconomiques susceptibles de rendre compte du 
comportement dynamique des variables en réponse 
à un choc. De ce fait, cette méthodologie permet 
non seulement de calculer le ratio de sacrifice et 
d’en tester la significativité, mais également d’étudier 
les mécanismes en jeu au cours d’un épisode de 
désinflation. En outre, cette approche autorise une 
évaluation de la sensibilité du ratio de sacrifice aux 
différentes rigidités sur le marché du travail. Le modèle 
retenu, dont les prix et les salaires sont visqueux et 
indexés sur l’inflation passée, s’inscrit dans le courant 
de pensée néo-keynésien.
Le modèle est synthétisé à l’équilibre par six équations 
de comportement (encadré 1) 6.
L’équation d’Euler (1) traduit le comportement de 
consommation du ménage représentatif, qui dépend 
de la consommation passée, des anticipations de 
consommation future et de λt, l’utilité marginale de 
la richesse. Cette variable peut s’interpréter ici comme 
un taux d’intérêt réel de long terme cumulé.
L’équation (2) est l’équation d’évaluation des titres 
nominaux non risqués. Elle relie le taux de rendement 
de ces actifs au taux de croissance espéré de l’utilité 
marginale de la richesse.
L’équation de fixation des prix (3) est la nouvelle 
courbe de Phillips. Elle relie l’inflation au coût 
marginal réel et aux anticipations d’inflation future. 
6  Plus précisément, nous avons dérivé le programme d’optimisation de chaque agent (ménage, firme) et imposé une règle de politique monétaire ad hoc, puis nous avons exprimé 
chaque solution sous sa forme loglinéarisée. Chaque variable est donc exprimée comme la déviation de sa valeur logarithmique par rapport à sa valeur stationnaire. Une présentation 
plus détaillée du modèle et des hypothèses retenues est proposée dans le document de travail compagnon Coffinet, Matheron et Poilly (2007). 
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ENCADRÉ 1
Équations du modèle théorique
(1)  Équation d’Euler : yt = βηEt{yt + 1} + yt - 1 – (1 – (η(1 + β)))λt + gt – ηξt 
(2)  Équation des titres non risqués : λt = it + Et{λt + 1 – πt + 1}
(3)  Équation de ﬁ  xation des prix : πt – γp πt - 1 = κp (wt + ϖp yt) + βEt{πt + 1 – γp πt},  où κp = ƒ(αp) avec ƒ(.) fonction 
décroissante 
(4)  Équation de ﬁ  xation des salaires : πw
t – γw πt - 1 = κw (ϖw ϕyt – λt – wt) + βEt{πw
t+1 – γw πt} + χt  où κw = g(αw) 
avec g(.) fonction décroissante
(5)  Égalité comptable : πw
t = πt + wt – wt - 1 + ξt 
(6)  Règle de politique monétaire : it = ρi it-1 + (1 – ρi)[ap πt - 1 + ay yt - 1] + εt 
yt est la production, λt est le multiplicateur de Lagrange, interprété comme un taux d’intérêt réel de long terme cumulé, πt  est 
le taux d’inﬂ  ation, πw
t est le taux d’inﬂ  ation salarial, wt est le salaire réel et it est le taux d’intérêt nominal. Ce modèle n’incluant 
pas de capital, la consommation est égale à la production. Toutes les variables non stationnaires sont exprimées en écart par 
rapport à leur tendance stochastique.
De plus, ξt, gt, χt et εt sont des chocs aléatoires (de productivité, de préférence, d’offre de travail et monétaire, respectivement). 
Excepté ξ, qui est iid, tous ces chocs sont supposés suivre un processus autorégressif d’ordre 1.
Les paramètres sont 0 < β < 1, η > 0, 0 < γp ≤ 1, κp > 0, ωp > 0, 0 < γw ≤ 1, κw > 0, ϖw > 0, ϕ > 0, ρi  > 0, ay > 0, 1 < ap .Les paramètres αp et γp mesurent le degré de rigidité 
sur le marché des biens : plus ces paramètres ont 
une valeur élevée, plus les prix sur le marché des 
biens sont visqueux. αp est la probabilité pour une 
firme d’être contrainte de ne pas pouvoir modifier son 
prix à une date donnée (Calvo, 1983). γp est le degré 
d’indexation des prix à l’inflation passée 7.
L’équation de fixation des salaires (4) représente 
la courbe de Phillips salariale. Elle résulte de 
l’hypothèse de rigidités sur le marché du travail via 
la fixation des salaires. Ainsi, l’inflation salariale est 
reliée aux anticipations d’inflation salariale future 
— similairement au marché des biens, à la désutilité 
marginale du travail, au salaire réel et à l’inflation 
passée. Les paramètres αw et γw sont respectivement la 
probabilité d’être contraint, pour un ménage, de ne pas 
pouvoir modifier son salaire à une date donnée et le 
degré d’indexation du salaire à l’inflation passée 8.
Par ailleurs, l’inflation salariale et l’inflation sont 
reliées par l’identité (5).
Enfin, la règle de politique monétaire (6) stipule 
que la banque centrale fixe le taux d’intérêt nominal 
en réaction à l’inflation passée et à la production 
(Taylor, 1993). Les coefficients ap et ay mesurent, 
respectivement, les degrés de réaction à l’inflation 
passée et à la consommation passée. Par ailleurs, dans 
la lignée de Clarida, Gali et Gertler (2001), le taux 
d’intérêt nominal possède un comportement inertiel 
dont le degré est mesuré par ρi.
3|2 Estimation du modèle 
et du ratio de sacriﬁ  ce
L’estimation du modèle est basée sur la reproduction des 
autocovariances des séries considérées (encadré 2) 9. 
Dans un souci de lisibilité, seules les valeurs estimées 
des paramètres clefs pour l’étude du ratio de sacrifice 
et de sa sensibilité aux rigidités sur le marché des 
biens et du travail sont présentées (tableau 2) 10. Pour 
le jeu de paramètres estimés, le modèle est capable de 
répliquer correctement les moments empiriques 11.
Concernant les rigidités nominales, il apparaît qu’en 
moyenne un ménage ne modifie pas son salaire 
pendant environ trois trimestres (ce qui correspond 
à une valeur de αw égale à 0,67). De plus, les salaires 
sont intégralement indexés à l’inflation passée (γw = 1), 
résultat caractéristique de la zone euro (Avouyi-Dovi 
et Matheron, 2005) 12. Par ailleurs, le degré de rigidité 
des prix est relativement plus élevé que celui des 
salaires (αp = 0,86), ce qui signifie qu’en moyenne 
7 Symétriquement,  1 – γp mesure le degré d’indexation des prix à la cible d’inflation.
8  De même que pour le marché des biens, 1 – γw mesure le degré d’indexation des salaires à la cible d’inflation. 
9  Tous les paramètres du modèle ne sont pas estimés, certains étant étalonnés car leur valeur se déduit des grands ratios ou parce que ces paramètres ne sont pas identifiables. 
10  L’ensemble des résultats de l’estimation est disponible dans le document de travail. Toutes les valeurs estimées de paramètres sont compatibles avec la littérature existante.
11  Ce résultat est décrit dans le document de travail. Par ailleurs, un ensemble d’exercices sur les fonctions de réponse théoriques et la décomposition de variance nous permettent 
d’évaluer de façon plus approfondie la qualité du modèle estimé. 
12  La valeur estimée de ce paramètre, pour des données zone euro, tendait à être très élevée.  Afin de nous limiter à un cadre raisonnable, nous avons contraint ce dernier à sa borne 
supérieure.
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ENCADRÉ 2
Méthode d’estimation des paramètres du modèle
Dans une première étape, on déﬁ  nit θT comme le vecteur empilant les autocovariances d’ordre 0 à 6 des variables d’intérêt 
(production, inﬂ  ation, inﬂ  ation salariale et taux nominal). Ce vecteur est estimé à partir d’un modèle vectoriel autorégressif 
(VAR) d’ordre 2.  
Dans une deuxième étape, on calcule h(ψ), le vecteur des contreparties théoriques de θT. Plus précisément, pour une valeur 
donnée des paramètres ψ, le modèle théorique résolu s’écrit sous la forme d’un modèle VAR dont on déduit la valeur des 
moments des mêmes variables. Ainsi, le vecteur de moments théoriques h(ψ) est une fonction de la valeur des paramètres du 
modèle, contenus dans un vecteur noté ψ.
Dans une troisième étape, on estime la valeur des paramètres qui permet de minimiser la distance quadratique entre le vecteur 
de moments empiriques, θT, et sa contrepartie théorique. Formellement, le vecteur des paramètres estimés, ψT , est choisi tel 
que : ψT = Argmin (h(ψ) – θT)’ WT (h(ψ) – θT), où WT est une matrice de pondération. 
Les écarts-types des paramètres estimés sont calculés par intégration numérique directe.les entreprises ne modifient pas leur prix pendant 
un an et trois trimestres. Enfin, le degré d’indexation 
des prix sur l’inflation atteint 0,44, conformément à 
Smets et Wouters (2003).
Concernant la règle de politique monétaire, il 
apparaît que le degré de lissage du taux d’intérêt est 
très faible et non significatif, tandis que les poids de 
l’inflation et de la production dans la règle (1,44 et 
0,10 respectivement) correspondent globalement aux 
valeurs usuelles.
Le graphique  1 illustre l’évolution de la perte 
en croissance cumulée sur un horizon de 
soixante-dix trimestres suite à un choc permanent 
d’un point sur l’inflation (la méthode d’estimation 
est explicitée dans l’encadré  3). La zone grisée 
correspond à l’intervalle de confiance à 95 %. Par 
construction, une fois le choc de désinflation résorbé, 
la perte cumulée en production se stabilise à la valeur 
du ratio de sacrifice, soit à 1,28 % (cette valeur est 
significativement différente de zéro). Ce résultat 
est proche de celui obtenu avec la méthode ad hoc 
et compatible avec la littérature existante (Durand, 
Huchet-Bourdon et Licheron, 2005).
3|3 Rigidités salariales 
et ratio de sacriﬁ  ce
Contrairement à la méthode ad hoc, le modèle 
structurel offre la possibilité d’interpréter précisément 
les mécanismes économiques qui interviennent à la 
suite d’une période de désinflation. En particulier, le 
graphique 2 illustre le comportement de la production 
(yt), des salaires réels (wt), de l’inflation salariale (πw
t), 
de l’inflation (πt), du taux d’intérêt nominal (it) et 
du taux d’intérêt réel de long terme cumulé (λt) en 
réponse à une baisse permanente de l’inflation dans 
le cadre de ce modèle.
Sur ce graphique, l’épisode considéré correspond à une 
désinflation d’un point donc les déviations relatives de 
l’inflation, de l’inflation salariale et du taux d’intérêt 
nominal sont égales à 1 % avant le début de l’épisode 
de désinflation.
La valeur du ratio de sacrifice se mesure comme l’aire 
comprise entre l’axe des abscisses et la réponse de 
la production. L’importance de cette aire dépend de 
l’amplitude et de la persistance de la réponse de la 
production. Ces dernières, à leur tour dépendent de 
la dynamique du taux d’intérêt réel cumulé, comme 
l’indique l’équation (1).
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Tableau 2  Résultats de l’estimation du modèle
Paramètre Interprétation Valeur
αp Degré de rigidité nominale des prix 0,84*** 
αw Degré de rigidité nominale des salaires 0,67***
γp Indexation des prix 0,47***
γw Indexation des salaires 1,00
b Persistance des habitudes 0,86***
ay Elasticité de i par rapport à y 0,10***
ap Elasticité de i par rapport à p 1,44***
 ρi Degré de lissage de i 0,07
Dans ce tableau, le symbole *** correspond à un seuil de signiﬁ  cativité 
de 1 %.
Graphique 1 Perte en croissance cumulée 
en réponse à une désinﬂ  ation d’un point
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Estimation des auteurs.
Graphique 2  Dynamiques transitionnelles 
en réponse à une désinﬂ  ation d’un point















Source : base AWM
Estimation des auteurs.Dans le cas étudié ici, le mécanisme de la désinflation 
peut être décrit comme suit : compte tenu de la 
fonction de réaction de la banque centrale, donnée 
par l’équation (6), relativement agressive en réponse 
à l’inflation (ap = 1,44), le taux d’intérêt nominal croît 
d’un montant plus élevé que l’inflation. Par ailleurs, 
la politique monétaire est faiblement réactive aux 
déviations de la production (ay = 0,10). Il en découle, 
au moins à court terme, un accroissement du taux 
d’intérêt réel. Sous réserve que cet accroissement soit 
persistant, les agents anticipent également une hausse 
du taux d’intérêt de long terme cumulé. Cela induit, 
par le biais des équations de comportements (1) et 
(2), une baisse de la production à l’impact, qui est 
elle-même reliée à l’ampleur et à la persistance de la 
hausse du taux d’intérêt réel de long terme cumulé.
Celles-ci dépendent des degrés de rigidité nominale 
et d’indexation des salaires nominaux. En effet, 
le graphique 2 montre que l’inflation salariale est 
initialement plus élevée que l’inflation. Ce phénomène 
provient de la forte indexation des salaires nominaux 
à l’inflation passée (γw = 1 dans l’équation (4)). De ce 
fait, les salaires réels croissent et réduisent la capacité 
de l’inflation à s’ajuster à sa nouvelle cible de long 
terme. Plus cette pression inflationniste est marquée 
et plus elle appelle une réaction ferme de la banque 
centrale, prolongeant la hausse du taux d’intérêt réel.
En outre, la dynamique de l’inflation dans le modèle 
est d’autant plus inertielle que l’élasticité de l’inflation 
par rapport au coût marginal réel est faible (αp grand). 
Cette caractéristique tend à renforcer l’accroissement 
persistant du taux d’intérêt réel.
Le modèle structurel permet d’étudier plus en détail 
l’influence sur le ratio de sacrifice des différents degrés 
d’indexation et de rigidité nominale des salaires. À cette 
fin, le ratio de sacrifice est réévalué en faisant varier 
ces paramètres αw et γw au voisinage de leur valeur 
estimée, les autres coefficients restant inchangés. 
Il est important de souligner que cet exercice est 
conduit à politique monétaire inchangée. Les résultats 
sont reportés dans le tableau 3 qui à chaque couple 
(αw, γw) fait correspondre la valeur associée du ratio 
de sacrifice.
Par rapport à sa valeur estimée (αw = 0,67), le choix de 
fixer αw à 0,72 signifie que les salaires ne peuvent pas 
être réoptimisés pendant environ un demi-trimestre 
supplémentaire 13, ce qui traduit une augmentation 
modeste du degré de rigidité nominale des salaires.
13  La durée moyenne de fixité des salaires en trimestres, notée D, est définie par la formule suivante : D = 1/(1 – αw).
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Tableau 3  Ratio de sacriﬁ  ce en fonction 
des degrés de rigidité nominale des salaires (αw) 




0,90 - 0,89 % - 1,01 % - 1,18 %
0,95 - 0,98 % - 1,14 % - 1,37 %
1,00 - 1,07 % - 1,28 % - 1,57 %
ENCADRÉ 3
Estimation du ratio de sacriﬁ  ce
Le ratio de sacriﬁ  ce se calcule habituellement comme la perte cumulée en production d’une réduction permanente d’un point 
d’inﬂ  ation. Dans le cadre du modèle estimé, le calcul du ratio de sacriﬁ  ce se fait alors de la manière suivante. À la date t = 0, la 
cible d’inﬂ  ation (c’est-à-dire l’inﬂ  ation de long terme), passe de π1 à π2 < π1. Il en découle qu’en t = 0, par rapport au nouvel état 
stationnaire, la déviation relative de l’inﬂ  ation est π-1 ∼ _ π1 – π2 > 0. Par ailleurs, l’inﬂ  ation salariale et le taux d’intérêt nominal, 
en régime permanent, sont liés à l’inﬂ  ation. Il s’ensuit que les valeurs initiales des variables sont toutes ﬁ  xées à 0, hormis celles 
relatives à l’inﬂ  ation, l’inﬂ  ation salariale et le taux d’intérêt nominal, qui sont ﬁ  xées à π-1. On itère alors sur le système et le ratio 
de sacriﬁ  ce Rt est déﬁ  ni par la relation Rt = (Σt=0…T yt) / |π1 – π2|.
Par la suite, l’épisode de désinﬂ  ation correspond à une réduction de l’inﬂ  ation d’un point, de sorte que |π2 – π1| = 1. Une valeur 
négative de Rt traduit une perte en production.
Contrairement à l’approche ad hoc, la valeur du ratio de sacriﬁ  ce dépend ici des paramètres estimés du modèle. Il est alors 
possible d’en calculer l’intervalle de conﬁ  ance en fonction des paramètres estimés. Il apparaît qu’une baisse du degré d’indexation 
des salaires à l’inflation passée se traduit par une 
diminution du ratio de sacrifice. En effet, lorsque γw 
diminue, l’inflation salariale s’ajuste plus rapidement à 
sa cible de long terme, ce qui contribue à modérer les 
pressions inflationnistes engendrées par des salaires 
visqueux.
Par ailleurs, une diminution de la rigidité nominale 
sur le marché du travail implique une baisse du ratio 
de sacrifice, et ce d’autant plus que les salaires sont 
indexés. En effet, toutes choses égales par ailleurs, 
une hausse de 5 % de γw entraine une hausse du ratio 
de sacrifice de 0,14 point pour αw fixé à sa valeur 
estimée. Il convient de remarquer qu’au voisinage des 
valeurs estimées, la diminution du ratio de sacrifice 
obtenue à la suite d’une baisse de la fréquence 
de changement des salaires,αw  , est relativement 
modeste. En revanche, une hausse de αw aurait des 
conséquences plus dommageables pour le ratio de 
sacrifice (une hausse de 5 % de αw, engendre une perte 
du ratio de sacrifice de 0,29 point, toutes choses égales 
par ailleurs). Ce résultat reflète l’effet non linéaire de 
la rigidité nominale des salaires (αw) et de la durée 
moyenne de fixité des salaires sur la dynamique de 
l’économie engendrée par un choc de désinflation. 
En particulier, plus αw est élevé et plus l’économie 
est inertielle.  
Ainsi, cette approche structurelle conforte la 
présomption selon laquelle les rigidités sur le marché 
du travail ne sont pas neutres sur la perte en production 
d’une période de désinflation. Toutefois, elle en 
relativise l’impact dans la mesure où l’ampleur des 
variations du ratio en fonction des rigidités nominales 
des salaires semble relativement faible.
Cet article propose une évaluation structurelle du ratio de sacriﬁ  ce en zone euro compatible avec les autres estimations 
disponibles (méthode ad hoc et représentation VAR structurel). La valeur du ratio de sacriﬁ  ce dans la zone euro au cours de la 
période d’étude serait comprise entre 1,2 % et 1,4 %.
Aﬁ  n de mieux comprendre l’inﬂ  uence des rigidités salariales sur le ratio de sacriﬁ  ce, une série d’exercices contrefactuels est 
menée. Elle montre que :
• une baisse de l’indexation et des rigidités nominales des salaires se traduit par une baisse du ratio de sacriﬁ  ce ;
• toutefois, au voisinage des valeurs estimées, l’impact d’une baisse de la rigidité nominale des salaires reste limité ; en revanche, 
une hausse de cette rigidité pèserait sur le ratio de sacriﬁ  ce. En outre, l’impact d’une variation de la rigidité nominale des salaires 
est asymétrique, une hausse de cette rigidité ayant des conséquences relativement dommageables sur le ratio de sacriﬁ  ce. Cette 
asymétrie est une conséquence de l’inﬂ  uence non linéaire de la rigidité nominale des salaires sur les propriétés de persistance 
du modèle.
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